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“I titoli derivati sono armi di distruzione di massa"
Warren Buffett, una delle persone più ricche al mondo,
gestore del fondo speculativo Berkshire, 2002.
Esplosione della crisi: Settembre 2008, con lo scoppio della bolla 
speculativa sul mercato immobiliare
 La crisi in realtà non arriva improvvisa, nei mesi precedenti c'erano 
stati molti segnali e molti avvertimenti.
 La crisi finanziaria si è propagata velocemente ai mercati reali (2009), 
tramutandosi nella fase più grave di depressione economica dal 1929 
e di crisi politica (Euro ed Europa).
In questa parte cerchiamo di capire:
a) la cause della crisi;
b) la cronologia della crisi;
c) il meccanismo di propagazione dalla finanza all’economia;
d) il passaggio alla crisi dei debiti sovrani;
e) la gestione della crisi in Europa e negli Stati Uniti.
  
a. Le cause della crisi
Tutte le crisi finanziarie si assomigliano e, tendenzialmente, nascono 
dall'interazione tra meccanismi speculativi e squilibri reali.
Le cause che si intersecano, e che cercheremo di trattare sono tante. Ne 
identifichiamo tre principali:
1.Evoluzione degli strumenti finanziari e delle strategie di gestione 
degli istituti finanziari, in presenza di regolazione insufficiente e in 
mancanza di un sistema unico di vigilanza;
2.Squilibri commerciali che diventano insostenibili;
3.Politiche monetarie espansive, con finalità di appoggio ai mercati 
finanziari e non a quelli reali.
1. Evoluzione dei mercati finanziari:
A partire dagli anni '90:
– 1.1 Introduzione di prodotti e strumenti innovativi;
– 1.2 Deregulation sui mercati finanziari internazionali;
– 1.3 Enfasi sugli investimenti di portafoglio, con orizzonti temporali di 
breve/brevissimo periodo
  
1.0 La speculazione sui mercati finanziari
In teoria, esistono due tipologie di investimento:
– Investimento reale: obiettivo di profitto e di distribuzione degli utili;
– Investimento finanziario: obiettivo di capital gain, guadagno in conto 
capitale.
Il capital gain è “creazione di valore” per l'impresa finanziaria, ma è ciò che 
viene comunemente definito “speculazione”.
Mutamento radicale di strategia aziendale: l'orizzonte temporale 
dell'investimento passa dal lungo periodo (profitto) al breve periodo (capital 
gain).
Conseguenze:
– Equilibrio instabile ed economicamente insostenibile: La speculazione 
funziona se e solo se i valori dei titoli scambiati sui mercati 
continuano ad aumentare, cioè quando gli operatori scommettono su 
un loro continuo rialzo. Una condizione che è però irrealistica.
– Di conseguenza, forte volatilità e ondate cicliche di panico: nella 
speculazione è implicita la crisi.
– Il problema non è il “se” ma il “quando” scoppia la “bolla”: momento 
non prevedibile in quanto legato a elementi economicamente 
"irrazionali" (la psicologia degli operatori, le ondate di panico, la 
volontà di consolidare le proprie posizioni).
  
Trader 1 - I've got a stock here 
that could really excel...
Others - Really Excel? Excel? 
Sell? Sell! Sell!
Trader 2 - This is madness! I 
can't take it anymore. Good 
Bye!
Others - Good Bye? Bye? Buy? 
Buy! Buy!!
Trader 3 - I've got a stock 
here...




Grazie alla ricerca finanziaria e allo sviluppo delle reti di comunicazione e di 
informazione:
– Introduzione di prodotti derivati (il cui valore dipende dall'andamento 
di un titolo fondamentale sottostante);
– Cartolarizzazione: creazione di titoli per selezione e aggregazione di 
impieghi creditizi (asset e mortgage), che fungono da garanzia.
– Crescita esponenziale degli scambi over-the-counter e di sistemi di 
scambio informativi in tempo reale.
Conseguenze:
– Teoricamente: l'innovazione finanziaria è strumento di crescita e di 
allocazione più efficiente dei capitali. Ma...
– Si perde il contatto con i fondamentali economici: dall'assicurazione 
alla scommessa?;
– Si perde il controllo su cosa e dove si sta investendo;
– Si prendono rischi eccessivi, espandendo la leva finanziaria oltre il 
valore consentito dagli enti regolatori, in assenza di supervisione e in 
presenza di forti opacità.
  
1.2 Deregulation dei mercati finanziari
Processo di deregolamentazione che è teoricamente basato sulla teoria 
neo-liberista
– Le prime decisioni risalgono agli anni '70 (abolizione delle 
commissioni fisse, che portano ad una diminuzione dei costi di 
transazione) e agli anni '80 (progressiva riduzione e eliminazione dei 
controlli sui trasferimenti di capitale)
– 1999: Abolizione del Glass-Steagall Act, che sanciva la separazione 
tra banca commerciale e banca d'investimento, e introduceva il 
modello di banca universale.
Conseguenze:
– Processo di progressiva concentrazione del credito nel portafoglio di 
poche banche (JP Morgan Chase, Morgan Stanley, Citygroup, Bank 
of America, Goldman Sachs, UBS...)
– Incremento complessivo del rendimento, ma anche del rischio: 
comportamenti di azzardo morale: race to the bottom...;
– Velocità del contagio internazionale
– Grosse difficoltà o impossibilità di intervento nel salvataggio di 
istituzioni divenute too big to save.
  
1.3 Alcuni dati
Anni '90 e '00: lunga e florida fase di espansione dei mercati finanziari:
– Il mercato dei soli strumenti derivati (compresi gli scambi over-the-
counter) passa da 80 000 USD mld (1998) a 600 000 USD mld 
(2008): oltre 10 volte il PIL mondiale.
– Il debito del settore privato negli USA passa dal 130% ('80) al 300% 
(2008).
– I profitti del settore finanziario raggiungono il 40% circa dei profitti 
totali negli USA.
– La durata media di un investimento è di 2/3 giorni.
– Il valore delle azioni aumenta del 90% tra il 2003 e il 2007
– Il mercato dei Credit Default Swaps passa da 2000 (2000) a 55 000 
(2007) USD mld.
– La leva finanziaria esplode: nelle banche UK, la leva passa da un 
valore di 6 nel 1970, a 25 nel 2000 e a 50 nel 2008
  
Indice Dow Jones – 10/2002 – 10/2008
  
2. Gli squilibri commerciali
Il grande problema dell'economia USA è lo squilibrio commerciale:
Reminder: BoP = BPC + MC
– Il disavanzo cumulato tra il 1999 e il 2007 nella bilancia delle 
partite correnti US è di 4600 USD mld (¼ del PIL);
– Il debito estero complessivo degli US è quadruplicato, 
diventando pari a 13400 USD mld.
– Il surplus commerciale della Cina è pari al 10% del PIL e la 
Cina detiene riserve di valuta pari a 2800 USD mld.
– I meccanismi di aggiustamento automatico tra i due paesi 
non funzionano, a causa di scelte politiche (vedi dopo).
– In Europa, il processo di integrazione monetaria diventa un 
forte volano di crescita per i mercati finanziari e per le 
economie reale, ma “nasconde” problemi strutturali di 
competitività tra i paesi (vedi dopo).
  
3. Le politiche monetarie
Gli US hanno una posizione di “vantaggio asimmetrico” in politica 
economica: il dollaro è la valuta di riserva internazionale, quindi esiste 
sempre domanda crescente di dollari nel mondo:
– Le politiche monetarie espansive non creano inflazione, e 
servono a finanziare il deficit commerciale; inoltre 
sostengono le esportazioni;
– Essendo Wall Street la più grande borsa del mondo, attira 
capitali (risparmio) da tutto il mondo;
– La liberalizzazione dei mercati e l'innovazione finanziaria ha 
permesso di mantenere (e far crescere) i rendimenti anche in 
condizioni di eccesso di liquidità (e di tassi ufficiali bassi);
– Grandi opportunità di profitto e di investimento sui mercati 
finanziari: domanda interna sostenuta da capitali esteri.
– Dottrina Greenspan de “la grande moderazione”
– La politica USA è di finanziare il deficit di parte corrente con 
surplus in parte capitale
  
b. Cronologia della crisi
Anni '00: istituzioni finanziarie alla ricerca di opportunità nuove di 
investimento per allocare la crescente liquidità disponibile.
Return on equity (ROE) = return on assets (ROA) x leva finanziaria
Incentivi perversi: se si vogliono attirare capitali in un mercato finanziario 
competitivo, si deve aumentare il ROE. E visto che il ROA è basso, si 
aumenta la leva finanziaria.
Si moltiplicano i derivati, il rischio, diminuisce l'orizzonte temporale...
Il mercato immobiliare, in questi anni, è uno dei mercati in cui si 
concentrano maggiormente gli investimenti finanziari.
Meccanismo di autosostentamento: le famiglie si indebitano per comprare la 
casa perché i tassi di interesse sono bassi e i prezzi in crescita e i prezzi 
crescono perché le famiglie comprano...
  
b. Dinamica della crisi
Le banche iniziano a concedere mutui a famiglie senza le normali garanzie 
economiche (mutui subprime). La garanzia è l'ipoteca sulla casa stessa.
Quando i prezzi sono in crescita questo meccanismo diventa perverso: le banche 
mettono a bilancio il valore crescente degli immobili (mark to market): sulla 
base di questa plusvalenza virtuale si finanziano sui mercati finanziari 
immettendo sui mercati altra liquidità.
Esempio: valore casa = 100. Mutuo = 90 → Ricchezza netta = 10
Se il valore della casa sale a 110 → Ricchezza netta  = 20 (raddoppiata!)
Tutto sembra funzionare fino a quando l'economia continua a crescere, le famiglie 
continuano a domandare mutui e i prezzi continuano a salire.
Quando la spesa per interessi aumenta, le famiglie entrano in crisi, mentre la 
situazione potrebbe addirittura essere vantaggiosa per le banche (possibilità di 
realizzazione di forti plusvalenze).
Esempio: Valore casa = 100. Mutuo = 90 → Ricchezza netta = 10
Se il valore della casa scende a 95 → Ricchezza netta  = 5
Quindi: Riduzione della ricchezza del 50%, si mette in moto (un altro) meccanismo 
perverso
  
c. Propagazione della crisi
Inondando il mercato di case i prezzi iniziano a crollare, anche a causa del 
rallentamento della domanda. Le plusvalenze si tramutano in 
minusvalenze aprendo buchi di bilancio nei conti degli istituti finanziari.
L'aumento del rischio fa aumentare i tassi e la spesa per interessi 
provocando l'insolvenza di un numero ancora maggiore di famiglie.
La crisi di liquidità delle banche scatena il panico (bank run), portandole 
velocemente al fallimento
Le conseguenze sono aggravate anche da:
 L'uso di titoli derivati emessi dalle banche che cedono ad altri la 
titolarità dei mutui subprime, riciclandoli in titoli spezzatini. Questo 
rende molto più complesso risalire alla composizione del portafoglio 
e alla reale esposizione delle banche.
 L'intenso utilizzo dei CDS, con cui le banche si assicurano in caso di 
insolvenza... Effetto contagio sulle istituzioni assicuratrici (il giro 
d'affari dei CDS è di circa 60000 USD mld, 4 volte il PIL degli USA).
 Il ruolo e il conflitto d'interessi attorno alle agenzie di rating
  
c. Propagazione della crisi
Latitanza delle autorità, che sperano che i problemi si possano risolvere 
automaticamente, ma finendo con l'aggravare ulteriormente l'esposizione 
degli istituti. La crisi, che inizia nel Giugno del 2007 con i primi fallimenti e 
i primi salvataggi (Northern Rock), rimane latente per oltre un anno.
La situazione precipita nel Settembre 2008. All'inizio del mese vengono 
salvati con soldi pubblici due istituti specializzati nell'erogazione di mutui: 
Fannie Mae e Freddie Mac. Da sole, queste due società controllavano 
circa la metà dei mutui USA con un giro d'affari di oltre 5000 USD mld. Il 
costo dell'operazione è di circa 200 mld di dollari per i contribuenti USA, 
molto maggiore dei 30 mld con cui il governo, a Marzo del 2008 aveva 
finanziato l'acquisto di Bear Stearns da parte di JP Morgan.
Il salvataggio non calma i mercati, anzi il panico aumenta. I manager 
capiscono che il governo sarebbe intervenuto per salvare società too big 
to fail. Si intersecano quindi meccanismi di azzardo morale con veri e 
propri ricatti. Emblematica è la riunione del 14 Settembre 2008 tra 
Ministero del Tesoro (Paulson), Federal Reserve (Bernanke), la SEC e il 
gotha della finanza USA. Sul piatto c'è la Lehman Brothers, quarta banca 
USA con 25000 dipendenti.
  
c. Propagazione della crisi
No della Barclays all'acquisto della Lehman (non hanno garanzie che ulteriori 
perdite non si nascondano nei suoi bilanci): LB viene lasciata fallire.
Il fallimento scatena la crisi. I mercati perdono la fiducia e i titoli dei giganti 
finanziari USA crollano nella seduta del 16 Settembre 2008 aggravando 
ancora di più i loro problemi di liquidità. Merrill Lynch viene salvata per un 
pelo da Bank of America; AIG viene salvata da un intervento straordinario 
di 85 mld da parte del Tesoro USA che di fatto la nazionalizza.
Il crollo è repentino e rischia di tramutarsi in un crack economico 
impressionante. Nei giorni seguenti il 16 Settembre 2008 le transazioni 
praticamente si fermano e non c'è più fiducia: per alcuni giorni la Federal 
Reserve si sostituisce alla banche commerciali per semplici operazioni 
come gli anticipi fattura.
Il meccanismo di propagazione all'economia reale è veloce e diretto: le 
banche non prestano più; le imprese non riescono più a finanziarsi; manca 
la liquidità per pagare i fornitori e i dipendenti, le imprese falliscono, 
licenziano e la crisi diventa recessione.
  
d. Il passaggio alla crisi dei debiti sovrani
Dopo lo sbandamento dei primi giorni, il governo US (Bush e l'entrante 
Obama) decidono un forte interventismo pubblico che si basa su: i) 
politiche espansive di riduzione dei tassi d'interesse; ii) immissione di 
soldi pubblici nel sistema bancario (piano Paulson - oltre 700 USD mld 
disponibili per il salvataggio e il rifinanziamento degli istituti finanziari)
Il piano permette di controllare il panico ed evita il crack del capitalismo, 
seppur tra molte difficoltà: molte società, infatti, non sono solo "too big to 
fail" ma anche "too big to save".
Interventi simili avvengono anche in Europa, dove la crisi si propaga 
velocemente: importanti interventi di salvataggio delle banche avvengono 
nei paesi più “avanzati” finanziariamente (Regno Unito, Islanda, Irlanda).
In Islanda, le tre banche islandesi (che avevano debiti pari a 10 volte il PIL 
islandese) crollano e vengono nazionalizzate (azzerando i loro debiti).
In Irlanda, il programma di salvataggio delle sei banche nazionali (di cui due 
molto importanti, AIB e BoI) costa il 32% del PIL irlandese.
  
d. Passaggio alla crisi dei debiti sovrani
L'intervento pubblico segna anche il successo del moral hazard compiuto 
dalle istituzioni finanziarie: nel nome del salvataggio del sistema, milioni di 
miliardi di soldi pubblici sono stati trasferiti verso il sistema finanziario.
Negli Stati Uniti, il pubblico interviene come creditore o anche come 
azionista, ma non entra nel management (errore?!?)
Nel frattempo la crisi ha innescato una grave recessione reale che ha 
portato all'aumento della disoccupazione e al fallimento di molte imprese.
Quando i mercati ricominciano a salire, riprendono anche le speculazioni e 
le prese di posizione contro la regolamentazione dei mercati finanziari e 
contro le limitazioni ai compensi dei manager: business as usual.
E riprende anche la speculazione: il nuovo obiettivo è il debito sovrano degli 
Stati: essendosi fortemente indebitati per salvare il sistema finanziario e 
per sostenere i costi della recessione economica, molti paesi hanno 
aperto delle voragini nei conti pubblici. Ad esempio, la Grecia chiude il 
budget 2009 con un deficit del 15.8% (10.8% nel 2010). L'Irlanda chiude il 
budget 2009 con un deficit del 14.2% (31.3% nel 2010). Spagna, Stati 
Uniti e Regno Unito chiudono attorno al 10% sia nel 2009 sia nel 2010.
  
La dinamica del debito pubblico
Deficit = (G – T) + rB
G = Spesa pubblica; T = Entrate fiscali; r = tasso d'interesse; B = Debito 
pubblico.
Come per il settore privato, il debito deve essere sostenibile (non deve 
crescere troppo rispetto al reddito)
Obiettivo di stabilizzazione relativa (B/PIL non deve superare una certa 
soglia – nell'Unione Europea è il 60%)
In recessione, il PIL diminuisce, mentre il deficit aumenta (G aumenta per 
stabilizzatori automatici, interventi straordinari e operazioni di salvataggio, 
mentre T diminuisce per il crollo dei redditi): il B/PIL aumenta.
Gli operatori iniziano a valutare il “rischio sovrano”, il tasso d'interesse 
aumenta e questo incide ancora di più sul debito.
Risposta di politica economica ortodossa (UE): politiche di austerità per 
diminuire il deficit e per mandare segnali credibili ai mercati.
Risposta di politica economica keynesiana (US): politiche della domanda per 






e. La dinamica della crisi in Europa
Rischio di insolvenza associato ai titoli del debito pubblico. E quindi aumento 
dei tassi di interesse, soprattutto nei paesi considerati più a rischio. Gli 
interventi di correzione dei conti pubblici saranno fortemente recessivi.
Attacco speculativo, che si concentra sui paesi periferici più a rischio, i 
cosiddetti PIGS (Portogallo, Irlanda, Grecia, Spagna).
Nel momento in cui il rischio viene percepito come sistemico, si scommette 
sulla tenuta dell'Euro. I mercati scommettono, l'Europa si divide, così 
come si divide l'opinione pubblica interna ai paesi.
Manovre di finanza pubblica che impongono il solito mix di taglio alla spesa 
(nelle sue componenti di consumo - taglio degli stipendi dei lavoratori del 
settore pubblico) e in alcuni settori del welfare (educazione in primis, 
servizi, ecc.) e di aumento delle tasse. 
Dopo aver socializzato le perdite, riprende la privatizzazione dei profitti, in 
quadro europeo in cui i governi non possono più (o non vogliono) 
utilizzare gli strumenti di controllo dell'economia e sono subalterni ai 
mercati finanziari.
  
e. La gestione della crisi negli Stati Uniti
a) Coordinamento tra governo Obama e Federal Reserve (Bernanke). 
Politiche fiscali espansive di sostegno alla politica monetaria e alla 
domanda, con conseguente bilancio in deficit.
b) L'aumento (notevole) del debito pubblico è stato finanziato da acquisto 
costante di titoli di stato da parte della Fed (quantitative easing e forward 
guidance).
c) Queste politiche non convenzionali, normalmente insostenibili, sono 
sostenibili negli US per la continua domanda di dollari (valuta di riserva) 
sui mercati internazionali.
c) Problema del tapering, riduzione progressiva dell'espansione monetaria.
d) Problema politico di rapporti tra Repubblicani e Democratici, con 
ripercussioni sulla tenuta del debito pubblico (fiscal cliff, shutdown...)
e) Interventi “forti” di regolazione del mercato finanziario e di repressione 
dei crimini finanziari.
  
La gestione della crisi in EU (preview)
a) Politiche economiche ortodosse: bilancio strutturale in pareggio, politiche 
di austerity, divieto di acquisto di titoli di stato da parte della BCE...
b) Forti effetti recessivi di queste politiche, e forte divergenza nei 
fondamentali macroeconomici tra le economie forti e quelle periferiche.
c) Nella recessione vengono al pettine i nodi della governance europea, 
sfruttati dalla speculazione e che possono essere così riassunti: i) difficile 
coordinamento tra politica monetaria (centralizzata) e la politica fiscale 
(decentrata); ii) Impossibilità da parte della BCE di agire come prestatore 
di ultima istanza; iii) vincoli legislativi e decisionali che rendono inefficace 
e lenta la risposta; iv) mancate riforme: unione bancaria, unione politica 
(federalismo europeo) e mancata mutualizzazione del debito.
d) Ruolo fondamentale della BCE (e del Governatore Draghi) che mette a 
punto il meccanismo dell'ESM per difendere l'Euro e frenare la 
speculazione (discorso del “whatever it takes”).
e) Contrapposizione tra opinione pubblica (populismo) e burocrazia di 
Bruxelles (tecnocrazia).
  
e. La gestione della crisi in Giappone
a) La crisi si innesta su 20 anni di stagnazione economica (tasso annuo 
di crescita del reddito = 0.3%) e di forte indebitamento pubblico (più 
del 200% del PIL). Paese stabile perché il debito è soprattutto 
domestico.
b) Maremoto e disastro nucleare di Fukushima, che aggiunge costi 
economici.
c) Inefficacia delle politiche economiche realizzate negli ultimi anni.
d) Abenomics: politica monetaria fortemente espansiva per sostenere la 
domanda e gli investimenti. Tentativo di uscire da crisi strutturale di 
Lungo Periodo.




Alcune considerazioni personali finali:
a) Le logiche speculative continuano a prevalere sugli interessi pubblici. La 
speculazione ha vinto un azzardo morale, finanziandosi con fondi 
pubblici e riprendendo a speculare. La speculazione sui debiti sovrani 
porta a compimento uno dei maggiori trasferimenti di risorse finanziarie 
della storia e la storia del debito è essenzialmente una storia di 
redistribuzione.
b) La lettura prevalente della crisi era, nei mesi dopo il Settembre 2008, It's 
the end of Capitalism as we know it, accendendo un dibattito sulla 
inadeguatezza della teoria economica neoclassica e ricercando un nuovo 
paradigma. Oggi il dibattito è insabbiato e il pensiero economico è 
debole.
c) Le ragioni della politica e dell'economia non coincidono. La percezione 
distorta del rischio non garantisce la rielezione anche quando si ha agito 
bene (vedi UK). 




Esistono soluzioni ai costi provocati dalla speculazione, ma sono molto 
più radicali e chiedono un forte cambiamento nella gestione dei 
mercati e una forte volontà politica di opporsi alla logica dei mercati 
finanziari:
– Tassa sulle transazioni finanziarie (Tobin Tax);
– Nazionalizzazione e/o controllo pubblico delle società 
finanziarie in fallimento; le banche devono essere 
considerate un bene pubblico del sistema capitalistico.
– Regolamentazione per rendere illegali e punire penalmente 
(e con la confisca delle somme investite) l'uso di strumenti 
finanziari derivati ad alto rischio;
– Messa al bando e boicottaggio dei paesi che fungono da 
paradisi fiscali o che hanno legislazioni troppo permissive in 
tema di segreto bancario.
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